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Reforma do Imposto de Renda 
Alguns Itens a Considerar 
CARLOS A. LONGO' 
Introdugao 
Hoje, no Brasil, temos uma alta taxa de 
inflagao e, ao mesmo tempo, um orgamento 
do Tesouro praticamente equllibrado. Gran- 
de parte dessa inflagao provem de subsidies 
credltfcios a agricultura, exportagao, ener 
gia, da cobertura de deficits de empresas 
estatais e autarquias, tudo realizado atraves 
das autoridades monetarias. £ reconhecida, 
entretanto, a necessidade de unificar essas 
despesas, bem como as receitas do gover- 
no, numa so pega orgamentaria. 
A unificagao orgamentaria implica, dado 
o nivel de despesas, a elevagao da aliquota 
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lo conteudo e ptias imperfeigoes rema- 
nescentes nao se divide. 
media dos impostos federals. Dentre os 
impostos federal's, o imposto de renda e po- 
tencialrrrente o mais justo e representa ain- 
da somente 30% da receita tributaria total. 
Alem do mais, o imposto de renda contem 
inumeros "vazamentos": por exemplo, o se- 
tor agrfcola e praticamente isento desse im- 
posto, o resultado da compra e venda de 
agoes e fundos de investimipntos nao sao 
tributados na pessoa ffsica, os ganhos de 
capital realizados na comercializagao de ati- 
vos ffsicos e financeiros recebidos em doa- 
gao ou herangas escapam totalmente da 
tributagao, o rendimento de tftulos de ren- 
da fixa ou dividendos sao tributados somen- 
te uma vez na fonte e a aliquota e uniforme. 
Por outro lado, o rendimento dos salaries e 
das pessoas juridicas parece ser altamente 
tributado. Tudo indica que a estrutura do 
imposto de renda que ai est^ 6 discriminatd- 
rla e, portanto, gera efeitos indesejaveis so- 
bre sua progressividade e a locagao de re- 
cursos. Nessas condigoes, elevar simples- 
mente a aliquota mddia do atual imposto de 
renda nao d apropriado. A reforma do impos- 
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to de renda seria um primeiro passo na di 
regao de maior utilizacao do orcamento fis- 
cal como fonte de recursos nao-inflaciona- 
rios para o governo federal, 
De fato, cada vez mais sugestoes de 
polftica economica sao feitas sob a alegagao 
de que "na ausencia de uma reforma tribu- 
taria prop6e-se(...) etc". Na impossibilida- 
de de apreender o que se entende por refor- 
ma tributaria, as sugestoes apresentadas 
acabam sendo interpretadas como unicas al- 
ternativas viaveis de Implementagao, e, ge- 
ralmente, estao longe de ser ideals. O ob- 
jetivo principal deste trabalho e listar uma 
serle de itens de reforma, relacionada com 
a base do imposto de renda, para em seguida 
julgar sua adequagao e conveniencia de im- 
plementagao. Inicialmente, na segao 1 dis- 
cutimos o conceito ideal de renda. Em se- 
guida, nas segoes 2 e 3, discutimos a tribu- 
tagao dos ganhos do capital e a integragao 
do IRPJ (imposto de renda sobre a pessoa 
jundica ao IRPF (imposto de renda sobre a 
pessoa ffsica), respectivamente. Com um 
sumario de sugestoes de polftica encerra- 
mos este trabalho. 
r- 
1 Conceito de Renda 
Grande parte da discussao em torno do im- 
posto de renda pessoal enfatiza ineqiiidades 
e distorgoes que decorrem da erosao da sua 
base tributaria e conduz, em geral, a reco- 
mendagoes para uma ampliagao dessa base. 
Isto signifies que deve existir um conceito 
de renda que sirva de referencia para ava- 
liar imperfeigoes e nortear recomendagoes de 
reforma. Um conceito de renda satisfatorio 
e indispensavel como ponto de partida no 
estudo da estrutura do imposto de renda. 
Serve de base para uma avaliagao coerente 
de questoes especfficas como, por exem- 
plo, os abatimentos, as dedugoes, as isen- 
goes, e os creditos tributaries. De fato, 
sem este conceito, as dlscussoes sobre re- 
forma podem tornar-se desnecessariamente 
longas e as conclusoes, ad hoc, podem nao 
ter o efeito desejado. Ainda que possa ser 
diffcil definir rigorosamente renda pessoal, 
varies conceitos foram apresentados na li- 
teratura, mas nem sempre com o mesmo 
proposito. Descrevemos aqui, sinteticamen- 
te, a base-renda mais utilizada pelos espe- 
cialistas em tributagao, e, a seguir, exami- 
naremos os afastamentos dessa base. 
A DEFINIQAO DE HAIG-SIMONS 
A definigao de renda que obteve maior 
aceitagao ate hoje entre os especialistas 
em tributagao e aquela formulada por Haig 
(1921) e Simons (IQSS)^. Em poucas pala- 
vras, Haig-Simons definem renda como 
sendo a soma do "consumo" mais a varia- 
gao no valor do patrimonio Ifquido, num da- 
do perfodo. Mais especificamente, renda, 
ou acrescimo (acretion) nas possibilidades 
de um indivfduo satisfazer suas proprias ne- 
cessidades, desde que essas possibilidades 
consistam em dinheiro ou qualquer renda 
susceptfvel de avaliagao no mercado, repre- 
senta a soma algebrica do fluxo de consu- 
mo no final do perfodo considerado, menos 
o valor do patrimonio inicial. Notemos que 
esta definigao inclui nao-somente a renda do 
trabalho e capital, como ordinariamente me- 
didos (salarios, juros, dividendos, alugueis 
etc.), como tambem o resultado de varia- 
goes no patrimonio Ifquido devido a ganhos 
de capital, doagoes, herangas, inclusive alu- 
gueis implfcitos (de proprietario residen- 
te), sendo que as despesas com juros, de- 
(1) Na estatfstica de renda nacional o objeti- 
vo e estudar o valor agregado de bens e 
servigos produzidos, enquanto a renda 
pessoal para tributagao procura avaliar a 
dlsponibilidade de recursos "economicos" 
do indivfduo ou da famflia (capacidade de 
pagamento). Esta renda em geral e dife- 
rente daquela produzida pelas contas na- 
cionais. Nas contas nacionais, renda pes- 
soal compreende o pagamento de fatores e 
as transfer§ncias do governo, mas nao 
inclui os ganhos de capital e as transfe- 
rencias entre indivfduos. Renda pessoal, 
para efeito de tributagao, compreende: a 
renda dos indivfduos e as transferencias 
do governo; pode incluir os ganhos de ca- 
pital e as transferencias entre indivfduos, 
mas nao inclui os lucros retidos. 
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preciagao e obtengao da renda como per- 
das de capital seriam deduzidas(2). 
A seguir, examinaremos varias questoes re- 
lacionadas com o sentido e a aplicagao des- 
sa definigao de renda. O conceito de Halg- 
-Simons nao considera o capital humano co- 
mo capital ou patrimonio liquido e, neste 
caso, mudangas no valor do capital huma- 
no nao sao consideradas ao se medir a ren- 
da. Por exemplo, o aumento no valor do 
passe de um atleta profissional que acaba 
de se "revelar" nao e tido como renda, 
nem ele pode deduzir de sua base um per- 
centual referente a depreciagao do seu va- 
lor capitalizado ao longo do tempo. O tra- 
tamento diferenciado para o capital humano 
pode ser explicado pelos nossos valores 
culturais onde indivfduos nao sao classifica- 
dos como propriedade: se isto e verdade, 
parece apropriado que essa distingao refli- 
ta-se tambem na definigao de renda tribu- 
tavel. 
O conceito de consumo apresenta proble- 
mas muito serios, que chegam inclusive a 
corqprometer qualquer tentative de definir 
rigorosamente renda. Em primeiro lu- 
gar consideremos a dificuldade para ca- 
racterizar adequadamente a diferenga entre 
custo de obtengao de renda e consumo. 
Grande parte do que e conhecido como con- 
sumo pode ser considerada como despesa 
necessaria para a obtengao da renda (des- 
pesas de viagem e representagao) ou para a 
manutengao de uma eficiente forga de tra- 
balho (despesas com medicos e hospitais), 
e neste caso deveria ser deduzida do consu- 
mo. Na pratica, a discriminagao entre cus- 
tos de produgao e consumo vai depender da 
"intengao" do contribuinte e de um conjun- 
to de normas arbitrarias baseadas em usos 
e costumes. Entretanto, e necessario colo- 
car um limite nessas dedugoes; do contrario 
(2) Inumeras tentativas de definir renda apa- 
recem na literatura como FISHER (1931, 
1939); FISHER & FISHER (1942) e HICKS 
(1946). Para uma revisao ver GOODE 
(1977). 
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nao se pode evitar abusos, como a dedugao 
das despesas com comida e remedies, sob 
a justificativa de que esses itens sao indis- 
pensaveis para a manutengao da forga de 
trabalho. 
Um segundo ponto relacionado com o con- 
ceito de consumo e o tratamento dos bens 
e servigos produzidos e utilizados em ca- 
sa sem passar pelo mercado (consumo im- 
plicito). A existencia de servigos como a 
manutengao da casa propria e o autocon- 
sumo nas propriedades agncolas e uma 
ilustragao do problema de identificar e ava- 
liar a renda e o consumo nao-monetario. 
Notemos que, num sentido mais amplo, ate 
o lazer pode eventualmente ser considerado 
consumo (passeio e diversao). Ainda que 
esses servigos tenham um valor economico, 
qualquer esforgo para incluMos na base tri- 
butaria deve ser infrutffero. 
A definigao de Haig-Simons de renda nao 
considera explicitamente o papel do gover- 
no atraves dos impostos e despesas publi- 
cas. Presumivelmente, a definigao aplica-se 
a renda antes dos impostos diretos e o con- 
sumo deve ser avaliado aos pregos de mer- 
cado, incluindo impostos indiretos. A ques- 
tao relevante aqui e se o valor dos beneff- 
cios das despesas publicas deve ser incluf- 
do na renda do indivfduo. Numa definigao 
ampla de renda, onde toda renda e tributada 
igualmente, o ideal seria incluir na base do 
imposto o valor imputado dos beneficios das 
despesas publicas, mas isso e claramente 
impraticavel. 
O conceito de Haig-Simons 6 compativel 
com a inclusao das doagoes e herangas na 
base-renda do donatario ou herdeiro. Ao 
doador nao deve ser permitido um abati- 
mento porque a doagao presumivelmente 
represents satisfagao ou "consumo" para 
ele conforme Simons (1950) e Shoup (1966). 
Geralmente, entretanto, essas transferencias 
sao tributadas em separado e nao sao inclui- 
das na base do imposto de renda. Notemos 
que o imposto de transmissao (inter vivos 
ou causa mortis) aplica-se geralmente a re- 
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sidentes ou nao; e se este imposto for in- 
tegrado no imposto de renda, entao proble- 
mas surgem com relagao ao tratamento dos 
nao-residentes. 
Examinamos a seguir dois itens que, em- 
bora nao sejam dificeis de caracterizar, 
apresentam problemas graves de implemen- 
tagao(3>. Urn problema importante que su- 
cede ao se utilizar o conceito de Haig-Si- 
mons esta relacionado com a tributagao dos 
ganhos de capital. Embora este conceito 
sugira que varlagoes no valor do capital se- 
jam registradas anualmente conforme ocor- 
ram (accrual), a maioria dos especialistas 
julga isto pouco viavel, e esta disposta a 
recomendar sua tributagao por ocasiao da 
realizagao, definida como venda, troca, doa- 
gao ou heranga. A adogao do principio da 
realizagao para ganhos de capital reduz subs- 
tancialmente a equidade e a eficiencia do 
imposto de renda mas, naturalmente, a dis- 
torgao pode ainda ser maior quando estes 
ganhos sao tributados com aliquotas prefe- 
renciais ou entao sao isentos inteiramente 
de tributagao. 
Uma base-renda ampla como a de Haig- 
-Simons inclui o valor imputado do aluguel 
dos residentes em casa propria. O aluguel 
imputado e tributado nos paises escandi- 
navos, Alemanha e outros paises, mas nao 
o e, por exemplo, nos EUA e Inglaterra. A 
rigor, o rendimento implicito de bens dura- 
veis tambem deveria ser tributado, mas tal- 
vez seja levar consideragoes de principio 
urn pouco longe demais, pretender a im- 
plementagao desta medida. 
s 
r 
DEDUgOES, ABATIMENTOS E CREDITOS 
A base Haig-Simons aplica o imposto a 
toda renda, liquida de despesas necessarias 
a sua percepgao, sem isengoes, abatimentos 
ou cr^ditos de qualquer tipo, seja para o 
consume ou para o investimento. Entretan- 
to, na pr^tica, alem do nivel de renda mini- 
(3) Outros itens sao apontados em GOODE 
(1977). 
mo e das exclusoes da renda tribut^vel o 
imposto e implementado com inumeras de- 
dugoes ou abatimentos da renda bruta e 
creditos de impostos. Com base nos seus 
objetivos, estes "vazamentos" do Imposto de 
renda podem ser classificados em tres ca- 
tegorias: as dedugdes cedulares destinadas 
a refinar o conceito de renda (despesas com 
transportes, juros, seguros e comissoes), os 
abatimentos destinados a homogeneizar a 
capacidade de pagamento do contribuinte 
(despesas com dependentes, juros, instru- 
gao, aluguel, medicos, dentistas, hospitals, 
contribuigoes previdenciarias e filantropicas) 
e os creditos destinados a incentivar despe- 
sas em certos tipos de atividade, setores ou 
regioes (investimentos no Norte e Nordeste, 
no setor agricola, e em agoes de companhia 
de capital aberto)<4>. 
Os "vazamentos" do imposto de renda sao 
subsidies do governo que, se exagerados, re- 
sultam em distorgoes desnecessarias; co- 
mo as dedugoes e os creditos reduzem a 
receita potencial, uma aliquota de imposto 
maior se faz necessaria para arrecadar um 
dado nivel de receita, com efeitos indeseja- 
veis sobre a alocagao de recursos e a equi- 
dade do sistema tributario. Devido a pro- 
gressividade das aliquotas normals do im- 
posto de renda, as dedugoes e os creditos 
tern impactos diferentes sobre a economia. 
Enquanto as dedugdes podem reduzir o im- 
posto a apagar mais do que proporcional- 
mente ao nivel de renda, os creditos sao 
independentes desse nivel<5). Crucial, por- 
tanto, para uma avaiiagao desses vazamen- 
(4) A experiencia americana 6 revista em 
DUE (1977). Para um estudo dos "vaza- 
mentos" do IRPF devidos aos crdditos trl- 
butSrlos ver VARSANO (1978), e devidos 
as dedugoes ver REZENDE (1974). Ver 
tambem ERIS, C.C. Impactos distributivos 
do imposto de renda sobre pessoas fisicas. 
maio 1979. (Relatdrio de Pesqulsa PIPE/ 
SRF-MF). 
(5) Devido & progressividade do imposto de 
renda, o custo de oportunidade das des- 
pesas individual's decrescem com o nivel 
de renda. 
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tos e sua interpretagao a luz dos seus obje- 
tivos. 
As dedugoes destinadas a refinar o 
conceito de renda (ou despesas necessarias 
a sua percepgao) sao independentes da pro- 
gressividade do imposto e nao devem ser 
julgadas nessa base. Da mesma forma, os 
abatimentos destinados a homogeneizar a 
capacidade de pagamento pouco tem a ver 
com o nfvel de renda do contribuinte, sendo 
justificados com base principalmente em 
criterios de equidade horizontal (i.e. colo- 
car todos os indivfduos de uma classe de 
renda em igual posigao diante do flsco). Se 
o governo entretanto deseja incentivar cer- 
tos tipos de atividade, nao faz sentido con- 
ceder abatimentos que variam positivamen- 
te com o nfvel de renda, em fungao da es- 
trutura progressiva das alfquotas nominais. 
Neste caso, um credito tributario e mais 
adequado, porque seus beneffcios, sendo 
constantes, nao dependem do nfvel de ren- 
da do contribuinte(6). 
Com base nesses objetivos, e possfvel 
interpretar e julgar a adequagao dos varies 
abatimentos do imposto de renda, conforme 
indicado na tabela 1. Por exemplo, o aba- 
timento de despesas com investimento no 
setor agrfcola ou destinadas a instituigdes 
filantropicas nao e, em prinefpio, justificado 
como refinamento do conceito de renda ou 
como ajustamento do fndice de capacidade 
de pagamento. Mais adequadamente, uma 
percentagem destas despesas deveria ser 
considerada como credito do imposto a 
pagar(7). Por outro lado, certas despesas 
tem um carater misto, despesas necessarias 
a percepgao da renda por um lado e ativi-, 
(6) Ver McLURE (1977). 
(7) Neste caso, o incentivo para as ativida- 
des favorecidas (redugao do seu prego re- 
lativo) seriao mesmo para todos os indivf- 
duos, independents do seu nfvel de renda. 
Notemos, se a alfquota do imposto de ren- 
da fosse proporcional, as dedugoes e os 
creditos seriam instrumentos equivalentes 
em termos de incentives. 
dades favorecidas pelo governo (externali- 
dade positiva) por outro. Esse e o caso, 
por exemplo, das despesas com educagao. 
Abatimentos dos gastos em educagao da 
renda sao justificados se estas despesas 
sao consideradas como necessarias a per- 
cepgao da renda (educagao primaria e se- 
cundaria), mas se argumentos de externali- 
dades prevalecem, um credito tributario se- 
ria mais adequado. 
TABELA 1 
IMPOSTO DE RENDA PESSOA FfSICA (IRPF) 
ANO-BASE 1979 — BRASIL 
(percentagem do rendimento bruto) 
2^ 
Rendimento Bruto 
Soma dos Rendimentos 
Cedulares (84,05% rendi- 
mento de trabalho) 





Imposto devido total 
Redugao por investimento 
(creditos) 0,38 
Imposto Ifquido devido 
Retido na fonte 4,89 
Corregao monetaria 2,20 
Outros creditos 0,07 
Credito de Antecipagoes 
Imposto a restituir 
Rendimentos nao-tributa- 
veis (exclusao e/ou tribu- 










Fonte: SECRETARIA DA RECEITA FEDERAL/M.F. 
BASES TRIBUTARIAS ALTERNATIVAS 
Alem do lazer, as principals fontes de ren- 
da individual sao: trabalho, capital e trans- 
ferencias (publicas interpessoais, doagao e 
heranga), e tres os seus usos: consumo, 
poupanga e transferencias. O fluxo de ren- 
da monetaria do ativo trabalho sao os sa- 
laries e estes reajustam-se mais ou menos 
automaticamente pela valorizagao e depre- 
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ciagao da sua base, o capital humane. 0 
fluxo de renda monetaria do ativo capital 
que inclul juros, aiugueis, dividendos etc. 
tambem se ajusta a variagoes no valor real 
da sua base. Entretanto, muitas atividades 
existem onde a renda desse ativo se da, 
parcial ou totalmente, na forma de ganhos 
de capital: lucros retidos nas pessoas juri- 
dicas, loteamentos, reflorestamentos, vim- 
colas etc. Nestes casos, o retorno do ca- 
pital pode ser auferido no mercado, via 
transferencia do ativo, por compra e venda. 
Em algumas atividades a correspondencia 
entre ganhos de capital e fluxo de renda e 
aparente: o lucro retido repercute no valor 
da agao, a maturagao da floresta valoriza a 
propriedade, o envelhecimento do vinho 
eleva o prego do produto. Entretanto, ativi- 
dades existem onde a renda e eventual, 
como a descoberta de nova tecnologia, novo 
talento, novo deposito de recursos naturals 
etc. 
As transferencias, em principio, podem 
ser consideradas como renda ou consumo, 
isto e, como urn componente do total, pelo 
qual os contribuintes sao equiparados para 
efeito de tributagao. Neste caso, o concei- 
to renda ou consumo, inclusive transferen- 
cias, reflete "capacidade de pagamento" na 
medida em que o contribuinte tern a pos- 
sibilidade de usufruir essa renda ou esco- 
Iher entre seus usos alternatives. Se ren- 
da ou consumo sao definidos com exclusao 
das transferencias, a base tributaria se res- 
tringe a renda ou consumo que beneficia 
diretamente o contribuinte. 
O conceito de renda ou consumo indivi- 
dual interpretados amplamente referindo-se 
aos ganhos ou usos que sao realizados 
por ocasiao de transferencias fora do mer- 
cado levanta a questao do tratamento fis- 
cal a ser dispensado as doagoes e heran- 
gas: a base tributaria deve ou nao incluir es- 
sas transferencias? Se a decisao e tribu- 
ta-Ias, entao as transferencias sao inclui- 
das na base-renda de quern recebe ou na 
base-consumo de quern dispoe dos bens 
transferidos ("capacidade de pagamento"). 
Caso contrario, as transferencias sao incluf- 
das na base de quern recebe e tambem ex- 
clufdas da base-consumo de quern dispoe de 
seus ativos. Um resume desta colocagao e 
apresentado no quadro abaixo onde conside- 
ramos, para um individuo qualquer, quatro 
bases alternativas(8). 
Poupangas Doagoes e Herangas 
Incluida Exciufda 
Inclufda Renda "capacidade Renda Pro- 
de pagamento" pria 
Exclmda Consumo "capaci- 
dade de pagamen- Consumo 
to" Prdprio 
A escolha entre tributar ou nao tributar as 
poupangas (ou seja, a escolha entre as ba- 
ses renda ou consumo) e as transferencias 
nao pode ser feita em termos alocativos, 
pois como o lazer (renda implfcita) nao e tri- 
butado, tanto o imposto de renda como o im- 
posto sobre o consumo nao sao neutros. 
Adicionalmente, o imposto de renda discri- 
mina contra as poupangas a favor do con- 
sumo presents. O imposto sobre as transfe- 
rencias discrimina contra as transagoes no 
mercado bem como contra as doagoes e as 
herangas(9). Por outro lado, a isengao dos 
ganhos de capital da base do imposto dis- 
torce desnecessariamente as decisoes dos 
(8) A base-renda "capacidade de pagamento" 
descreve o acr§scimo do patrimdnio Hqui- 
do de um individuo, como exposto por Si- 
MONS (1938). A base-consumo "capaci- 
dade de pagamento" Inclui as transferen- 
cias na base tributaria do doador confor- 
me MEADE (1978). A nao tributagao das 
transferencias na base "consumo" 6 con- 
siderada em Department of Treasury (1977); 
e, finalmente, a nao inclusao das transfe- 
rencias na base do imposto de renda 6 a 
pratica atual no Brasil, Estados Unidos e 
Inglaterra. 
(9) Ver LONGO (1980). 
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individuos quanto a aplicagao de capital com 
renda monetaria e nao-monetaria (ganhos 
de capital) na medida em que os ganhos in- 
corporados no primeiro tipo de ativo sao 
tributados e no segundo nao. 
2. Tributacao dos Ganhos de Capital 
v. 
Os ganhos e as perdas de capital sao de 
natureza diferente de outras formas de ren- 
da, porque a realizaQao do ganho envolve 
duas transagoes distintas — a aquisigao e a 
disposigao do bem — e cada transagao ocor- 
re em mementos diferentes no tempo. Urn 
problema crucial da tributagao dos ganhos 
de capital e se este ganho deve ser decla- 
rado anualmente com base na variagao no 
valor de mercado do bem — o conceito de 
ocorrencia (accrual) — ou somente quando 
realizado. A variagao anual no valor de 
mercado do bem representa uma variagao no 
patrimonio Ifquido do indivfduo e, portanto, 
e renda pela definigao de "uso" da renda. 
Se o pagamento do imposto pode ser adia- 
do ate quando o bem for vendido, ou trans- 
ferido, existe uma prorrogagao de imposto, 
que representa uma perda para o governo 
e urn ganho para o contribuinte. O valor 
desse ganho e igual a taxa de juro aplicada 
aos impostos prorrogados, no penodo cor- 
respondente. Intimamente relacionado com 
o problema da prorrogagao, ha, porem, o pro- 
blema da escolha de uma alfquota marginal 
adequada para o imposto sobre ganhos de 
capital. Se os ganhos de capital estao su- 
jeitos ao imposto somente quando realiza- 
dos, existe, em geral, uma diferenga entre 
a aliquota marginal do imposto aplicavel por 
ocasiao da ocorrencia e aquela que incide 
sobre o contribuinte quando da realizagao. 
Finalmente, ajustamentos para inflagao no 
perfodo de retengao dos bens, simplicidade 
da estrutura tributaria e sua administragao 
e aceitagao publica sao consideragoes im- 
portantes. 
Possfveis tratamentos fiscais para ganhos 
de capital estendem-se desde a tributagao 
dos ganhos ocorridos a aliquotas correntes 
do imposto de renda ate a completa exclu- 
sao dos ganhos de capital da renda sujeita 
a tributagao. Alternativas neste raio de 
possibilidade podem ser encontradas como, 
por exemplo, a permissao para uma distri- 
buigao pro rata dos ganhos (averaging) de 
forma a minimizar impostos adicionais que 
resultariam da acumulagao (bunching) dos 
ganhos de capital em um so perfodo, e, o 
ajustamento da base do imposto de modo a 
refletir variagoes no nfvel de pregos. 
^FEITO ALOCATIVO DO TRATAMENTO 
pREFERENCIAL DOS GANHOS DE CAPITAL 
Examinamos inicialmente efeitos alocati- 
vos da tributagao dos ganhos de capital. Sa- 
bemos que atitudes em relagao a aceitagao 
de risco desempenham um papel importan- 
te na determinagao da performance de uma 
economia. Mesmo em economias avanga- 
das, onde individuos e empresas dispoem 
de instrumentos varios que minimizam a in- 
certeza, a taxa pela qual novos produtos e 
novas tecnicas sao desenvolvidos depende 
crucialmente da aceitagao de riscos e da dis- 
ponibilidade de fundos para financia-los. Daf 
a preocupagao com o sistema tributario, pa- 
ra que este nao penalize investimentos com 
retornos incertos. Com efeito, a estrutura 
tributaria de muitos pafses estabelece uma 
discriminagao entre ganhos de capital de 
curto e longo prazo: este ultimo costuma 
ser tributado com aliquotas preferenciais 
e/ou redugao de base. 
A tributagao dos ganhos de capital pode 
influir na aceitagao de risco de dois modos: 
alterando as decisoes de empresas e indivi- 
duos sobre a escolha de uma carteira finan- 
ceira, ou portfolio, ou afetando as decisoes 
reais de investimento. Grande parte da li- 
teratura sobre a tributagao dos ganhos de 
capital trata do seu impacto sobre as de- 
cisoes financeiras relacionadas com a es- 
colha do portfolio, e a analise aqui e feita 
nestes termos(10). 
(10) Ver ATKINSON & ST1GLITZ (1980, capi- 
tulo 4). 
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Em geral, os investimentos nao sao uma 
apllcagao com retorno assegurado, mas um 
empreendimento arriscado que pode, ou nao, 
dar bons resultados. Um capitalista que em 
busca de renda abre mao de sua liquidez 
e adquire ativos com retorno incerto esta de 
certa forma "jogando". Ele ira se interes- 
sar por este jogo somente se o valor dos 
ganhos provaveis mais do que compensar 
o dos prejufzos provaveis. Na presenga de, 
digamos, duas rendas alternativas com pro- 
babilidades associadas a elas, o individuo 
pode preferir jogar e receber a maior ou a 
menor renda. Alternativamente, o indivfduo 
pode preferir nao jogar e receber uma ren- 
da certa (media esperada). Se a curva que 
relaciona sua utilidade a renda e concava de 
baixo para cima (utilidade marginal da ren- 
da decrescente), a utilidade da ren- 
da certa e superior a utilidade media do re- 
torno do jogo. Neste caso, o indivfduo pre- 
fere a possibilidade de uma renda certa 
(ponderada pelas respectivas probabilida- 
des) a chance de obter uma renda maior ou 
menordi). 
A maior parte dos pafses concede un^ 
tratamento especial expifcito ou implfcito pa- 
ra os ganhos de capital. Primeiro, aplican- 
do alfquotas nominais reduzidas em rela- 
gao as outras formas de renda do capital. 
Segundo, concedendo tratamento preferen- 
cial implfcito no codigo tributario porque o 
imposto e pago somente por ocasiao da rea- 
lizagao, e nao da ocorrencia (accrual). Fl- 
nalmente, permitindo que os ativos transfe- 
ridos para herdeiros escapem completamen- 
te ao imposto sobre ganhos de capital, com 
o herdeiro considerando como sua "base" o 
valor do ativo na data do recebimento (step 
up basis). 
Examinamos um caso extreme onde ga- 
nhos de capital estao totalmente isentos 
de imposto, sendo a extensao para o caso 
da isengao parcial imediata. As implicagoes 
deste modelo dependem das caracterfsticas 
de dois ativos. Para fins ilustrativos, supo 
(11) Ver FRIEDMAN (1976, capftulo 4). 
mos um ativo sem risco, que proporciona 
retornos exclusivamente na forma de juros 
tributarios, e um ativo com risco, cujo re- 
torno e inteiramente na forma de ganhos de 
capital. Esta simplificagao permite-nos exa- 
minar de perto a freqiiente afirmagao de 
que provisoes especiais para ganhos de ca- 
pital sao necessarias para encorajar investi- 
mentos em ativos com retornos incertos. 
Como o imposto sobre ganhos de capital 
afeta a aceitagao de risco (risk-taking)? A 
interpretagao deste problema nao e isenta 
de complicagoes. Com efeito, o resultado a 
seguir depende crucialmente da hipotese 
especial sobre a existencia de somente dois 
ativos, um ativo sem risco e um ativo com 
risco(12). Neste contexto, suponhamos que 
um indivfduo maximiza a utilidade esperada 
do seu patrimonio final, A. O ativo^mM;is- 
co proporciona uma taxa de retornoi r, j e 
uma parpei^i, a, do patrimonio inicial do in- 
divfduo/A^^eJnvestida no ativo com retor- 
no inceVt^/. Q valor esperado do patrimo- 
nio final pode-^ser representado por: 
A = A0 [1 + ax + (1 - a) r] 
Introduzindo um imposto sobre o retorno do 
ativo sem risco com alfquota igual a f, a 
expressaa aetrrra torna-se: 
A = A0 I 1 + ax + (1 - a) r (1 - t)] 
O impacto do imposto sobre a aceitagao 
de risco sera descrita com o auxflio da fi- 
gura 1<13>, onde as taxas de retorno do ativo 
com risco e do ativo sem risco sao medidas 
(12) Quando existe mais de um ativo com ris- 
co, a variancia do portfolio depende da va- 
riancia bem como da covariancia dos ati- 
vos deste portfolio. Se os retornos sao 
negativamente correlacionados uma eleva- 
gao da parcela Investida em um ativo com 
maior risco pode reduzir a variancia do 
portfolio. Ver FELDSTEIN (1969); e STI- 
GLITZ (1969). 
(13) Uma interpretagao gr^fica alternativa 6 
apresentada em ATKINSON & STIGLITZ 
(1980, cap. 4). 
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no eixo vertical e o risco (desvio padrao do 
retorno por cruzeiro investido) e medido no 
eixo horizontal<14). A linha de oportunidade 
RB indica as combinagoes de risco e retor- 
no dispomvel para o investidor atraves da 
escolha de diferentes combinagoes de ati- 
vos, com risco e sem risco. Com uma apli- 
cagao de 100% no ativo sepa^rteco o inves- 
tidor estara localizado emf R, onde ele in- 
corre em risco zero e recdbe ijm dado re- 
torno OR. Se, por outro lado, todos os seus 
ativos forem investidos ativo com laiefc, 
ele estaj^tppalizado em B,/com risco iOC e 
retorno ^SC. €ada curva He indiferenga des- 
creve combinagoes de risco e retorno que 
sao iguama^nte satisfaJHrias para o investi- 








r 1 1 1 
1 
 ^ 
OF C Risco 
As curvas de indiferenga sao desenhadas 
de modo a indicar aversao crescente pelo 
risco. Aumentos sucessivos na quantidade 
de risco exigem adigoes crescentes na taxa 
de retorno, se o investidor deve ficar indi- 
ferente (isto segue da hipotese de utilidade 
marginal da renda decrescente). Digamos 
que antes do imposto o investidor se coloca 
em Elt ponto de tangencia da linha de opor- 
tunidade RB com a mais alta curva indife- 
renga dispomvel, is. Aqui, seu risco e igual 
a E/ 
A introdugao de um imposto RR'/OR, so- 
bre o ativo sem risco altera a inclinagao da 
linha de oportunidade de RB para R'B, que 
continue a passar por B porque neste ponto 
o investidor e proprietario somente de ati- 
vos com risco isento de tributagao. Diga- 
mos que o novo ponto de equilibrio seja 
Eg, ponto de tangencia da curva de indife- 
renga i2 com a linha R'B. E1 e o ponto onde a 
curva de indiferenga i2 tern a mesma incli- 
nagao da linha de oportunidade original. 
Aqui podemos distinguir um "efeito-renda" 
do imposto, de Ej para E'p e um "efeito- 
substituigao" de E'j para E2. O efeito-subs- 
tituigao e sempre em diregao a uma maior 
aceitagao de risco. Entretanto, pouco se 
pode dizer de concreto sobre o sinal do efei- 
to-renda. Logo, nada se pode afirmar a prio- 
ri sobre a combinagao que o indivfduo ira 
escoiher entre o ativo com risco e sem ris- 
co, a, a medida que o nivel de renda varia. 
Este e um problema empirico de dificil ava- 
liagao <15>. Parece razoavel supor que para 
pequenas variagoes de renda essa combina- 
gao e constante. Assim, o tratamento pre- 
ferencial dos ganhos de capital tenderia a 
epcoraiar maior aceitagao de risco. 
I'lMPLICAQOES DE POKTICA TRIBUTARIA 
Ires fontes de distorgoes comumente ci- 
tadas em relagao ao tratamento preferen- 
cial dos ganhos de capital sao: seu efeito 
sobre as transagoes (lock-in-effect), sobre 
as poupangas e sobre os investimentos. 0 
impact© do imposto sobre as transagoes re- 
fere-se a sua tendencia a induzir investido- 
res a adiar as vendas de ativos valorizados. 
Isto e, a concessao especial para ganhos de 
capital induz empresas e individuos a fica- 
rem "amarrados" (locked in) num dado tipo 
de portfolio^. Existem tres razoes princi- 
(14) Ver TOBIN (1958); e MUSGRAVE & MUS- 
GRAVE (1976, cap. 22). 
(15) Ver STIGL1TZ, J. E The effects of income, 
wealth, and capital gains taxation on risk 
taking. Quarterly Journal of Economics, 83: 
263-83, May 1969. 
(16) Ver DAVID (1968); GREEN & SHESHINSKI 
(1978). Para uma an^lise empfrlca ver 
BAILEY (1969); FELDSTEIN & YITZHAKI 
(1978). 
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pais para que ocorra este incentive. A pri- 
meira, e que quando a realizagao e adiada, 
o investidor recebe o use do imposto adia- 
do, ou seja, recebe um emprestimo sem 
juros do governo. A segunda, se uma pes- 
soa acha que sua taxa marginal do imposto 
de renda ira declinar no futuro, ou que ira 
transferir seu ativo valorizado para alguem 
com uma taxa marginal de imposto menor, 
tern um incentivo fiscal para adiar a reali- 
zagao do seu ganho de capital. A terceira, 
e que se a taxa marginal de imposto sobre 
ganhos de capital declina com o penodo de 
retengao, como e agora o caso com a dis- 
tingao entre ganhos de capital a curto e 
longo prazo nos EUA, existe um incentivo 
adicional para adiar a realizagao do ganho 
de capital. 
Uma mudanga na tributagao dos ganhos 
de capital pode afetar as poupangas dos in- 
dividuos ou das empresas de varias manei- 
ras. Uma delas, e que parece haver um con- 
senso de que a propensao marginal a pou- 
par e maior para uma mudanga transitoria 
na renda do que para uma mudanga perma- 
nente. Ganhos de capital provavelmente 
contem um componente transitorio maior do 
que a renda ordinaria, e neste caso um des- 
locamento na carga tributaria da ren- 
da ordinaria para ganhos de capital iria 
reduzir as poupangas. Tambem, o aumen- 
to do imposto sobre ganhos de capital pode 
induzir a uma redugao nos pregos dos ati- 
vos sobre os quais os investidores esperam 
ganhos de capital, especialmente agoes e 
imoveis (isto seria parcialmente compen- 
sado pelo aumento de pregos em seus ou- 
tros ativos). O declinio no valor desse pa- 
trimonio induz os investidores a aumenta- 
rem suas poupangas se o consume presente 
e um bem superior. Outra maneira, e que 
o aumento do imposto sobre ganhos de ca- 
pital tende a reduzir as poupangas das em- 
presas atraves do seu impacto sobre as 
transagoes, no sentido acima. Existe hoje 
um grande incentivo tributario para a pou- 
panga das empresas na forma de lucres re- 
tidos, na medida em que o dividendo e tri- 
butado como renda ordinaria enquanto que 
os lucros retidos estao isentos do imposto 
de renda na pessoa fi'sica quando transfor- 
mados em ganhos de capital. 
Agoes e imdveis sao duas importantes 
classes de ativos onde ganhos de capital 
representam parcela importante da taxa es- 
perada de retorno. A isengao ou tratamen- 
to preferencial (tax preference ou brecha 
tributaria) para os ganhos de capital esti- 
mula as pessoas a adquirirem esses ativos. 
A questao relevante aqui e em que medi- 
da o presente tratamento tributario dos ga- 
nhos de capital incentiva os investidores a 
assumirem riscos em relagao a uma base 
tributaria mais ampla. Como afirmamos na 
segao anterior, pode-se esperar que a bre- 
cha tributaria para ganhos de capital incenti- 
ve investimentos em projetos de alto risco. 
Entretanto, a adequagao do tratamento pre- 
ferencial aos ganhos de capital depende 
tambem de suas repercussoes sobre a 
equidade do sistema tributario. 
A introdugao da tributagao integral dos 
ganhos de capital afeta a equidade horizon- 
tal devido a, pelos menos, dois motivos: in- 
flagao e acumulagao de renda (bunching). 
Um argumento muito utilizado contra o au- 
mento de impostos sobre ganhos de capi- 
tal e que parte do, ou todo, ganho de capi- 
tal reflete inflagao e, portanto, nao e ren- 
da real. Um esquema de ajustamento dos 
ganhos de capital para a inflagao requer 
que os contribuintes aumentem a base dos 
seus ativos pela taxa de inflagao, para ex- 
purgar da base do imposto os ganhos iluso- 
rios. As empresas reajustam de acordo com 
a taxa de inflagao sua base ao computar as 
dedugoes para depreciagao e os lucros de 
inventario. Do ponto de vista de equidade 
horizontal muito se pode dizer a favor dessa 
indexagao. 
A tributagao dos ganhos de capital por 
ocasiao da sua realizagao, em vez de no 
momento realmente ocorrido (accrual), € 
uma desvantagem para contribuintes cujos 
ganhos ocorreram ao longo de muitos anos. 
Neste caso esses contribuintes serao tribu- 
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tados de uma so vez a taxas progressivas. 
Esta acumulagao de ganhos pode resultar 
numa carga tributaria maior do que resulta- 
ria sob tributagao de ganhos a medida que 
ocorrem, especialmente para os contribuin- 
tes que realizam ganhos so ocasionalmente. 
Como veremos mais adiante, tres alterna- 
tivas podem aliviar o problema de acumula- 
gao: reduzir a progressividade da alfquota 
do imposto de renda; o contribuinte dividir 
os ganhos pelo penodo de acumulagao para 
obter urn ganho medio (pro rata) e pagar 
imposto sobre ganho total a alfquota apli- 
c^vel somente ao ganho medio; expandir os 
ganhos para perfodos futures [averagingV11^ 
'A ESTRUTURA DO IMPOSTO 
No Brasil, o lucro auferido pelas pessoas 
ffsicas na alienagao de participagoes socie- 
tarias esta sujeito a incidencia do imposto 
de renda, na cedula H (outros rendimentos) 
da declaragao de rendimentos. O rendimen- 
to tributavel e determinado pela diferenga 
entre o custo de subscrigao ou de aquisi- 
gao da participagao societaria, corrigido mo- 
netariamente segundo a variagao das ORTN. 
Nao incide o imposto, entretanto, nas nego- 
ciagoes com agoes de sociedades anonimas, 
realizadas em Bolsa de Valores, nas doagoes 
feitas a ascendentes ou descendentes, nas 
alienagoes causa mortis, e nas alienagoes 
efetivadas apos cinco anos da data da subs- 
crigao e nas transagoes com cotas de fun- 
dos em condomfnio. 
O lucro auferido nas transagoes imobilia- 
rias esta sujeito a retengao do imposto de 
renda na fonte, a alfquota de 10%, ou o con- 
tribuinte pode optar pela inclusao deste ren- 
dimento na cedula F (rendimentos distribuf- 
dos por pessoas jurfdicas) da sua declara- 
gao, equiparando-se a pessoa jurfdica. O 
rendimento tributavel 6 determinado pela di- 
ferenga entre o valor da alienagao e o cus- 
to de aquisigao, corrigido monetariamente 
segundo a variagao das ORTN, acrescido de 
depreciagao. Nao incide o imposto sobre os 
(17) Ver WETZLER (1977). 
imdveis havidos por heranga ou doagao e so- 
bre a alienagao dos cinco primeiros imd- 
veis adquiridos no espago mfnimo de tres 
anos<18). Quando ocorre doagao (ou inven- 
tario) de propriedade valorizada, o doador 
(ou o espdlio) nao declara o ganho e o dona- 
tario (ou herdeiro) declara em sua base o 
ativo pelo valor da transferencia, que pode 
ser o valor de mercado (step up basis). 
Existem nos EUA quatro diferengas prin- 
cipals entre o tratamento fiscal dispensado 
aos ganhos de capital(19) e o que ocorreria 
com uma base mais ampla do imposto de 
renda(20). Em primeiro lugar, os indivfduos 
podem excluir da renda tributavel 50% dos 
ganhos Ifquidos de capital, definidos como 
o excesso de ganhos Ifquidos a longo prazo 
sobre perdas de capital a curto prazo. O 
perfodo de retengao que define ganhos e 
perdas de capital a longo prazo 6 um ano. 
Em segundo lugar, os contribuintes so pre- 
cisam declarar um ganho (ou perdas) de 
capital quando o ativo relevante for vendi- 
do, isto e, por ocasiao da realizagao. Em 
terceiro lugar, quando ocorre uma doagao 
de propriedade valorizada, o doador nao de- 
clara o ganho, e o donatario transfere (car- 
ries over) o custo do doador para sua base 
A transferencia de base e tambem a regra 
geral para herangas de propriedade valoriza- 
da. Dessa forma o pagamento do imposto 
e adiado indefinidamente enquanto o donata- 
rio, ou o herdeiro, nao vender a proprieda- 
de. Notemos a diferenga entre a "transfe- 
rencia" de base e a "valorizagao" de base 
por ocasiao das doagoes e legados. Com 
(18) Desde que o lucro das alienagoes nao ul- 
trapasse 7,6 milhoes de cruzeiros. O que 
exceder este valor deve ser inclufdo na 
cedula H e 6 tributado como renda ordl- 
naria. 
(19) A experiencia brltanica 6 revista em MEA- 
DE (1978) e a de outros pafses europeus 
em OECD (1979). Ver tambem COSTA et 
alii (1980). 
(20) Para uma descrigao detalhada do sistema 
americano ver WETZLER (1977); PECHMAN 
(1971); BREAK & PECHMAN (1978). 
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"valorizagao" a isengao do imposto sobre 
ganhos de capital 6 total. Finalmente, ainda 
quo os Indivfduos possam deduzir as per- 
das de capital dos ganhos de capital, estas 
perdas estao limitadas a 3 mil dolares por 
ano, e somente 50% do valor das perdas a 
longo prazo podem ser abatidos. 
Como no Brasil e nos EUA, os paises da 
OECD (Organization for Economic Coopera- 
tion and Development) tributam ganhos de 
capital quando realizados em vez de quan- 
do ocorridos. Em todos os pafses a dispo- 
sigao de um ativo no mercado constitui rea- 
lizagao. Entretanto, cada pais adota um tra- 
tamento especifico para transagoes fora do 
mercado, ou seja, as doagoes e as heran- 
gas(21>. A maioria dos pafses da OECD dei- 
xa de tributar os ganhos de capital na pes- 
soa do doador, para tributa-Ios na pessoa do 
donatario, por ocasiao de sua realizagao (a 
base e transferida pelo valor historico de 
aquisigao do doador). O Canada, entretan- 
to, tributa-os por ocasiao da transfer§ncia na 
pessoa do doador. Alguns pafses como a 
Franga e a Alemanha isentam totalmente os 
ganhos de capital por ocasiao das transfe- 
rencias inter vivos ou causa mortis, permi- 
tindo que a base do donatario ou herdeiro 
seja valorizada, mas tributam pesadamente 
as transferencias per se<22). A valorizagao 
da base e permitida no Brasil e, adicional- 
mente, o ganho de capital auferido na ven- 
da de ativos transferidos nao esta sujeito a 
tributagao. 
■' PROBLEMAS DE IMPLEMENTAQAO 
Ganhos de capital que simplesmente re- 
fletem elevagao no nfvel geral de pregos 
sao ilusorios. Por exemplo, quando o pa- 
trimonio de um indivfduo aumenta de valor, 
mas a uma taxa precisamente igual a ele- 
vagao no custo de vida, seu patrimonio If- 
quido nao ter^ aumentado em termos reals. 
Se nenhum ajustamento na base e realiza- 
(21) Ver OECD (1979). 
(22) Ibidem, p. 107. 
do para compensar a inflagao, o ganho de 
capital declarado para o seu ativo ira refle- 
tir somente a alterag§o no nfvel de pregos 
de anos anteriores. 
Numa base ampla do imposto de renda 
os ganhos de capital estariam sujeitos a 
tributagao integral, com alfquotas ordinarias, 
por ocasiao da realizagao, depois de um 
ajustamento de base pela inflagao e perdas 
de capital. Ajustamentos para inflagao se- 
riam obtidos pela multiplicagao da base 
(custo do ativo) pelo quociente do fndice de 
pregos ao consumidor no ano da aquisigao 
pelo mesmo fndice no ano da alienagao. Ne- 
nhum ajustamento para inflagao seria per- 
mitido para compras e vendas dentro do 
proprio exercfcio fiscal(23). 
A tributagao dos ganhos de capital com 
base na realizagao produz resultados dife- 
rentes em relagao a tributagao com base 
na ocorrencia desses ganhos. A alfquota 
efetiva do imposto sobre os ganhos obtidos 
em longos perfodos de tempo, e sujeitos a 
uma alfquota marginal constante, pode ser 
muito menor do que a alfquota nominal. A 
alfquota efetiva do imposto decresce com o 
perfodo de retengao do ativo e com a taxa 
de juros<24). 
A tributagao dos ganhos de capital com 
base na ocorrencia (accrual) apresenta, por 
sua vez, tres problemas que, em conjunto, 
podem tornar-se insoluveis. Sao eles: o 
custo administrative da declaragao anual; a 
dificuldade de determinar os valores dos 
ativos anualmente e o inconveniente poten- 
cial de obter os recursos para pagar impos- 
tos sobre ganhos ocorridos mas nao realiza- 
dos. Com a tributagao dos ganhos ocorri- 
dos, o contribuinte precisaria calcular os ga- 
nhos, e as perdas, em cada um de seus 
(23) Ver. por exemplo, DEPARTMENT OF TREA- 
SURY (1977, cap. 3). 
(24) Por exemplo, a taxa de juros de 8% a.a., 
a alfquota do Imposto 6 reduzlda pela me- 
tade em 25 anos. Ver BAILEY (1969, p. 
15-26). 
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ativos anualmente. Para agoes e outros tf- 
tulos negociados em bolsa, haveria pouca 
dificuldade para obtengao de valores anuais. 
Mas, para outros ativos, os custos de ava- 
liagao seriam elevados. Adicionalmente, 
contribuintes com reduzidas disponibilidades, 
ou pequena renda em relagao aos ganhos 
de capital ocorridos, mas nao realizados, te- 
riam problemas de caixa para pagar o im- 
post© com base na ocorrencia. 
Um metodo de arrecadagao que procura 
compensar o adiamento do imposto e tribu- 
ta os ganhos de capital como se fosse com 
base na ocorrencia e sua tributagao por 
ocasiao da realizagao, acrescida de juros re- 
latives a prorrogagao<25). Mas, alem da com- 
plexidade das normas atuais que definem 
ganhos de capital realizados, seriam neces- 
sarias normas para o calculo dos juros so- 
bre os impostos prorrogados. Uma taxa ade- 
quada de juros teria de ser determinada, e 
alguma hipotese teria de ser feita com rela- 
gao ao perfil "tipico" de ocorrencias. De 
modo a eliminar ineficiencias, a taxa de ju- 
ros sobre a prorrogagao deveria ser igual a 
taxa de retorno dos investimentos de cada 
contribuinte. Entretanto, como e impossivel 
administrar um programa com base na taxa 
marginal de retorno de cada investidor, o go- 
verno teria de cobrar uma taxa unica de ju- 
ros. A taxa de juros unica iria, em si, pro- 
vocar o afastamento de investimentos de 
uma situagao de neutralidade. Adicional- 
mente, para simplificar, seria precise supor 
que os ganhos ocorrem uniformemente ao 
longo do penodo de retengao, ou seja, que 
o valor do ativo varia a taxas constantes. 
Esta hipdtese seria particularmente inade- 
quada naqueles casos onde a base varia fre- 
quentemente devido a ajustamentos infla- 
cionarios, provisoes para depreciagao, inves- 
timentos etc. 
Como um perfil de variagao de valor cons- 
tant© reflete a realidade em poucos casos, 
a cobranga de juros pode introduzir distor- 
(25) Ver DEPARTMENT OF TREASURY (1977, 
capitulo 3). 
goes adicionais nos investimentos. Na me- 
dida em que os ganhos ocorrem cedo no 
perfodo de retengao, os ganhos seriam sub- 
tributados; quando os ganhos ocorrem tar- 
de no penodo, os ganhos de capital seriam 
supertributados. 
O imposto de renda progressivo gera al- 
gumas dificuldades de implementagao. As 
pessoas com renda flutuante pagam im- 
postos h aliquota media mais elevada sobre 
a mesma quantidade de renda total, do que 
aquelas pessoas cujas rendas sao distribui- 
das mais uniformemente ao longo do tempo. 
Por outro lado, se a renda do contribuinte 
(independente dos ganhos de capital) de- 
cresce ao longo do tempo, quanto mais ele 
prorroga a realizagao, menor sera sua aliquo- 
ta do imposto. O problema de acumulagao 
(bunching) pode ser resolvido pela diluigad 
3o ganhdTatrav^s da renda pro rata, sobre 
o periodo de retengao do ativo. 
Outros tipos de renda igualmente afeta- 
dos pela inflagao, como salaries e juros, sao, 
em grande medida, corrigidos pela inflagao 
atraves de ajustamentos via mercado. Por 
exemplo, os que emprestam irao insistir 
numa taxa de juros mais elevada para com- 
pensar pelos custos relatives ao valor de- 
preciado do principal. Portanto, um ajusta- 
mento da base devido a inflagao e deseja- 
vel no caso da transferencia da propriedade 
de ativos para evitar supertributagao dos ga- 
nhos de capital relatives a outras fontes de 
renda, ainda que a indexagao do fluxo de 
renda e das aliquotas do imposto possam 
nan snr mcom^ndadas^. 
^(TENS DE REFORMA 
Como arrecadar mais receita para finan- 
ciar o deficit consolidado do governo fede- 
ral (tesouro, estatais e autoridades mone- 
tarias) com recursos nao-inflacionarios, se 
nao e possivel aumentar a carga tributaria 
(26) Ver BRINNER (1976, 1973); FELDSTEIN et 
alii (1978); FELDSTEIN (1976); FELDSTEIN 
& SLEMROD (1978); e DIAMOND (1975). 
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media das empresas e dos assalariados? 
Isto supoe, como se pode observar na tabe- 
la 2, que o capital ja area com parcela subs- 
tancial do imposto de renda. Uma alterna- 
tiva seria a redu^ao das ineqiiidades hori- 
zontals e verticais da atual estrutura tribu- 
taria, com a inclusao na base do imposto 
de renda dos rendimentos hoje nao tributa- 
veis, ou tributaveis somente na fonte (Ane- 
xo 2): bonificagoes em agoes, cotas ou qui- 
nhoes de capital, desagios de letras do Te- 
souro Nacional, diferenga entre o lucro devi- 
do e o tributo na cedula G (atividades ru- 
rais), lucros na venda de agoes negociadas 
em bolsas de valores, rendimentos de fun- 
dos em condominio e sociedades de investi- 
mentos (que tenham carteiras diversifica- 
das de titulos ou valores mobiliarios), doa- 
goes, herangas etc. Entretanto, e preciso 
reconhecer que grande parte desses rendi- 
mentos represents simples corregao mone- 
taria e/ou ja foi tributada, na medida em 
que as valorizagoes de agoes e suas bo- 
nificagoes resultam de lucros auferidos pela 
pessoa jurfdica e portanto, alcangados pelo 
IRPJ. Isto supoe que o IRPJ nao 6 repassa- 
do aos consumidores, conforme esta indi- 
cado na ultima coluna da tabela 3. 
Sem a extingao do titulo de portador e di- 
ficil a tributagao dos ganhos de capital das 
agoes das sociedades an6nimas(27). Nossa 
legislagao preve, de maneira bastante geral, 
a existencia das agoes ao portador, estabe- 
lecendo restrigoes somente quanto a algu- 
mas sociedades, tais como radio, jornal, 
construtora, mineragao etc. Notemos que 
a agao ao portador e urn instrumento que 
inclusive distorce a progressividade do im- 
posto de renda. Isto porque seu rendimen- 
to nao sofre tributagao progressiva. Com 
efeito, a renda dos titulos ao portador e so- 
mente tributada na fonte com aliquotas uni- 
formes de 25% ou 15% (conforme seja a 
sociedade anonima considerada de capital 
aberto ou nao)(28). 
(27) Ver MATTOS FILHO (s.d., cap. 5). 
(28) Esta aliquota e aplicada sobre corregao 
monetaria e juros. 
TABELA 2 
IMPOSTO DE RENDA — ANO-BASE 1981 
COMPOSIQAO DA ARRECADAQAO 
Em percen- Em bi- 
gem Ihoes de 
cruzeiros 
Imposto de Renda 
Rendimento de Capital 
IRPJ 
IRPF 
Fonte (titulos de renda fl 
xa, dividendos etc.) 
Rendimento do Trabalho 
IRPF 
Fonte (salaries) 
Fonte: O ESTADO de Sao Paulo. A Contribuigao 
do Capital ao IR. 22 maio 1981, p. 26. 
Em principio, a transferencia inter vivos e 
causa mortis pode ser incluida na base do 
imposto de renda (ou consumo), pela sua 
incorporagao ao IRPF, onde os ganhos de 
capital seriam tributados na base do benefi- 
ciario ou doador. O objetivo, neste caso, 
seria ampliar a base do IRPF de tal modo a 
Implementar o conceito de acrescimo (accre- 
tion) de patrimonio, como exposto por Si- 
mons (29>. Isto e compativel com sugestdes 
anteriores sobre a tributagao dos ganhos de 
capital. O ex-senador Virgilio Tavora enca- 
minhou, em 1978, ao Congresso Nacional 
uma proposta para a criagao de um impos- 
to sobre os ganhos de capital por ocasiao 
das doagoes ou herangas. Igual tese foi de- 
fendida nessa ocasiao pela Secretaria da 
Receita Federal, mas ambas nao progredi- 
(29) No lado do uso da renda, o acrescimo 6 
igual ao aumento no patrimonio tiquido do 
individuo mais seu consumo durante um 
dado periodo. Todos os acrescimos se- 
riam incluidos, permanentes ou transitd- 
rios, esperados ou nao, realizados ou nao. 
A renda derivada de todas as fontes assim 
definidas seriam equiparadas e combina- 
das numa medida global de renda sobre a 
qual o IRPF seria aplicado. Ver SIMONS 
(1938, p. 243); MUSGRAVE & MUSGRAVE 
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TABELA 3 
INCIDENCIA DE IMPOSTO DE RENDA FOR CLASSE DE RENDA DISPONfVEL 
BRAS IL, 1975 
Renda Disponivel 
MensalOO 








0 - 1 0,0 5.0 0.0 5,0 0,0 
1 - 2 0,0 4.5 0.0 4.5 0,0 
2-5 0,0 4.0 0.0 4,0 0.0 
5-10 0.0 3,8 0.0 3,8 0.0 
10 - 15 0.3 3,6 0.0 3.9 0,3 
15 - 20 1.1 3.4 0,1 4.4 1,2 
20 - 30 1.9 3.2 0.5 3.1 2.4 
30 - 40 3,6 3.0 1.3 6.6 4.8 
40 - 50 4,7 2.7 2.3 7.4 7,0 
50 - 75 5.1 2.6 6.1 7.6 11.2 
75 - 100 5.8 2.1 9.5 7.8 15,2 
+ 100 5,0 2.4 15,7 6.3 20,7 
Notas: (a) Expresso em unldades da m6dia anual do maior salcirio minimo para o ano de 
1975 (Cr$ 480,80) 
(b) Aumento na renda dispomvel que resultaria se o imposto fosse extinto, expresso 
como percentagem da renda dispomvel do status quo. O IRRPJ e o IRPJ 6 
suposto totalmente transferldo para o consumidor e nao transferido, respectivamente. 
FS FS NS NS (c) IR = 1RPF + IRPJ e IR = IRPF + IRPJ 
Fonte: ERIS et alii, Distribuigao de renda e o sistema tributario no Brasil. Anais da ANPEC, 
Atibaia, dezembro 1979. 
ram em fungao de forte oposigao de alguns 
segmentos da sociedade. 
Uma reforma tributaria ampla exigiria in- 
clusive a integragao do IRPJ ao IRPF(30>, 
acompanhada de uma politica liberal de dis- 
tribuigao pro rata dos ganhos de capital, de 
modo a evitar cargas exageradas do impos- 
to num so periodo e a penalizagao do con- 
tribuinte via aliquota de imposto progres- 
siva, e uma redugao substancial da aliquota 
nominal do IRPF. Supondo que a base-ren- 
da "prdpria" seja escolhida como a mais 
adequada, parece nao haver razoes para que 
os ganhos de capital nao sejam incluidos 
nesta base, por ocasiao da realizagao. Exis- 
tem, e como e natural, objetivos conflitantes 
(30) Ver McLURE, (1979). 
de simplicidade, por urn lado, e eqiiidade e 
eficiencia, por outro, envolvidos no trata- 
mento do imposto sobre ganhos de capital. 
A adogao de uma base mais ampla do im- 
posto de renda favorece simplicidade, se 
tributar somente ganhos realizados, se nao 
cobrar juros pela prorrogagao do imposto, e 
se se limitar a aplicar mecanismos de com- 
pensagao para o problema de acumulagao 
dos ganhos de capital em urn s6 periodo. 
3. Integragao do IRPJ ao IRPF 
A renda originada nas empresas pode es- 
tar sujeita a dois impostos, o imposto de 
renda sobre as pessoas juridicas, IRPJ, e o 
imposto de renda sobre as pessoas fisicas, 
IRPF. A renda 6 tributada nas empresas a 
aliquota de 35% e depois, quando distribui- 
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da aos acionistas como dividendos, e tribu- 
tada na fonte ou como renda ordinaria no 
IRPF a aliquota que pode chegar ate a 55%. 
Neste sentido, os dividendos sofrem "dupla 
tributagao" sendo um dos objetivos da in- 
tegragao elimina-la<31). Isto pode ser obtido 
de duas maneiras: considerando o IRPJ co- 
mo credito tributario na base do IRPF, como 
se aquele fosse um imposto retido na fonte, 
ou deduzindo da base do IRPJ das empre- 
sas os dividendos pagos. 
Uma integragao verdadeira, entretanto, 
nao se limita a isengao dos dividendos. Com 
uma integragao completa a renda originada 
nas empresas, distribuida ou nao, seria atri- 
buida aos acionistas, como num "condorm- 
nio", e tributada somente a aliquotas apli- 
caveis no IRPF a sua renda total. A propo- 
sito, os defensores de uma integragao com- 
pleta costumam ressaltar os inconvenientes 
da simples eliminagao da dupla tributagao 
dos dividendos porque grande fonte de ine- 
quidade e distorgao do sistema tributario 
atual e o resultado da combinagao entre o 
IRPJ, o tratamento preferencial, ou isengao, 
dos ganhos de capital em agoes por um la- 
do, e as aliquotas marginais do IRPF, por 
outro. 
PROS(32) 
Crucial para o bom entendimento da inte- 
gragao e o ponto de vista de que as empre- 
sas (pessoas juridicas) nao tern capacidade 
propria de pagamento e podem ser vistas 
como instrument© (conduit) atraves do qual 
sua "capacidade de pagamento" e repassada 
aos acionistas. Para expor a necessidade de 
integragao comparamos o que seria a aliquo- 
ta final de um imposto sobre a renda ge- 
rada pelas empresas, que incide sobre con- 
tribuintes situados em diferentes classes 
de renda (como indicado pelas suas aliquo- 
(31) Ver, por exemplo, BULHOES (1980). 
(32) Para uma descrigao completa dos argu- 
mentos apresentados aqui, ver McLURE 
(1979, capitulo 3). 
tas marginais do IRPF), e a aliquota aplica- 
da sobre a renda ordinaria nao gerada pe- 
las errtpresas. A tabela 4 apresenta esta 
comparagao, supondo que o IRPF e pago in- 
tegralmente pelos acionistas, isto e, nao 6 
transferido aos consumidores ou assala- 
riados. 
A combinagao do imposto de renda das 
pessoas juridicas e fisicas conduz a aliquo- 
tas de imposto agregadas altamente injuS- 
tas se comparadas com a estrutura legal do 
IRPF. O imposto adicional sobre os dividen- 
dos e mais acentuado na escala inferior de 
renda do que na superior, e como os ga- 
nhos de capital nao sao tributados, a renda 
proveniente de lucros retidos na escala su- 
perior de renda pode ser tributada com 
aliquotas agregadas menores do que a ren- 
da ordinaria. Por outro lado, existe uma 
tendencia natural para se associar integra- 
gao com a simples eliminagao da dupla tri- 
butagao dos dividendos. Entretanto, como 
esta indicado na linha 10 da tabela 4, o ver- 
dadeiro problema nao e o numero de vezes 
que a renda das empresas e tributada, mas 
a assimetria apresentada entre a aliquota 
do imposto total (linha 9) e a aliquota mar- 
ginal do contribuinte-acionista (linha 1)(33). 
A observagao da tabela 4 sugere tambem 
que a estrutura atual do imposto de renda 
pode ter efeitos bastante indesejaveis so- 
bre a alocagao de recursos. De fato, em 
todos os niveis de renda, a renda provenien- 
te dos dividendos e tributada com aliquotas 
mais elevadas do que a renda ordinaria (li- 
nhas 9 versus 1). Em geral, a renda do ca- 
pital aplicado nas empresas constituidas 
sob a forma de pessoas juridicas e tributa- 
da mais pesadamente do que outras fontes 
de renda de capital. Como resultado, tanto 
a relagao debito-agoes (debt-equity ratio) 
(33) O impacto redistributivo de uma integra- 
gao completa 6 progressivo, isto e, a pro- 
porgao da renda pessoal total paga de im- 
posto diminui para os individuos situados 
na escala inferior de renda, e vice-versa. 
Ver, sobre isso, BREAK & PECHMAN (1975) 
e FELDSTEIN & FRISH (1977). 
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TABELA 4 
TRIBUTAQAO DE CR$ 100,00 DE RENDA DAS EMPRESAS 
Taxa de distribuiQao de lucros (divldendos) 
Item —  
Zero 100 por cento 
1. Aliquota marginal do acionista(a) 0 20 50 0 20 50 
2. Renda da Empresa 100 100 100 100 100 100 
3. Aliquota do IRPJ (35% de 2) 35 35 35 35 35 35 
4. Renda liquida das empresas 55 65 65 65 65 65 
5. Dividendos 65 65 65 
6. Lucros retidos ou ganhos de capi- 
tal (b) 65 65 65 
7. IRPF sobre dividendos (1x5)(c) 0 13 32,5 
8. Imposto sobre ganhos de capital 0 0 0 
9. Imposto total ou carga tribu- 
taria (3 + 8) e (3 + 7) 35 35 35 35 48 67,5 
10. Excesso de tributagao (9—1) 35 15 -15 35 28 17.5 
Notas: (a) A aliquota marginal do contribuinte supostamente nao varia com a inclusao da sua 
renda proveniente de agoes. 
(b) Supondo que o lucro retido da lugar a ganhos de capital na mesma proporgao. 
(c) Supondo que a opgao do acionista, os divldendos nao sao tributados na fonte. 
dessas empresas tende a ser distorcida na 
diregao de uma excessiva dependencia no 
endividamento externo (financiamento ban- 
cario), como relativamente poucos investi- 
mentos tem lugar nestes setores que reque- 
rem esta forma de organizagao<34). Adlclo- 
nalmente, a atual estrutura tributaria induz 
as empresas a reduzirem a taxa de distri- 
buigao de divldendos e a aumentarem a re- 
tengao de lucros (linha 10 com e sem di- 
vldendos), e portanto investimentos sao en- 
corajados em firmas ja estabelecidas, com 
poupangas geradas internamente, e desen- 
corajadas em firmas novas que precisam ir 
ao mercado de capitals para obter recur- 
sos<3S). Finalmente, a elevada tributagao 
(34) HARBERGER (1962 e 1966) estlmou que a 
distorgao (excess burden) causada nos 
EUA pelo IRPJ atinge 0,5% do GNP. 
(35) BAUMOL et alii (1970) conclufram que a 
taxa de retorno do capital aplicado em 
agoes novas 6 bem superior & taxa de re- 
torno do capital aplicado em empr6stimos 
e que esta taxa 6 superior a taxa de re- 
torno do capital acion^rio reinvestido na 
empresa. 
do capital devida a dupla tributagao da ren- 
da das empresas pode distorcer a relagao 
entre consume presents e future e, neste 
sentido, reduzir a taxa de acumulagao de ca- 
pital (36). 
/reCNICAS DE INTEGRAQAO 
Como notamos acima, em termos de 
eqiiidade e eficiencia, pode-se esperar mui- 
to de uma eventual integragao do IRPJ ao 
IRPF. Que ajustamentos no codigo tributa- 
rio seriam necessarios para se atingir esse 
objetivo? Para uma integragao completa, os 
lucros retidos e os dividendos precisariam 
sofrer igual tratamento pelo fisco. Isto po- 
de ser atingido pelo metodo do condomlnio 
(partnership) ou atraves da tributagao inte- 
gral dos ganhos do capitaR37). 
(36) O efeito da IntegragSo sobre as poupan- 
gas depende das medidas de reforma com- 
plementares. Ver FELDSTEIN & FRISH 
(1977). 
(37) Ver, por exemplo, MUSGRAVE & MUS- 
GRAVE (1980, capftulo 18). 
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De acordo com o metodo do condommio, 
os lucros sao imputados, cada anor aos acio- 
nistas (condominos) e estes incluem este 
valor na base do seu imposto de renda. 
Ouando os lucros sao retidos para reinves- 
timento, a empresa informa ao acionista que 
uma certa quantia foi contabilizada em seu 
nome e adicionada ao custo de suas agoes. 
Os acionistas sao tratados pelo fisco como 
se fossem membros de uma sociedade em 
condommio e sao tributados a medida que 
o lucro ocorre. Para evitar dupla tributagao, 
os ganhos de capital causados pela reten- 
gao dos lucros precisam ser exclufdos da 
base futura do imposto de renda. Isto 6 
feito permitindo-se ao acionista que valori- 
ze (write up) sua base por um valor igual a 
sua participagao nas retengoes. 
Alternativamente, a integragao completa 
pode ser obtida atraves da tributagao inte- 
gral dos ganhos de capital (inclusive os nao 
realizados) acompanhada da extingao do 
IRPJ. Os lucros distribuidos apareceriam na 
renda do acionista como dividendo, enquan- 
to que os retidos seriam apropriados por ele 
como ganhos de capital. Neste caso, os ga- 
nhos de capital nao realizados teriam de ser 
tributados periodicamente (digamos a cada 
cinco anos), ou por ocasiao das transferen- 
cias inter vivos e causa mortis. 
Um enfoque mais limitado de integragao 
eliminaria a "dupla" tributagao somente dos 
dividendos, enquanto que os lucros retidos 
continuariam a ser tributados tanto pelo 
IRPJ como pelo IRPF. Isto pode ser obtido 
de duas maneiras. Um procedimento seria 
considerar o IRPJ pago sobre dividendos co- 
mo credito tributario na base do IRPF, co- 
mo se fosse um imposto retido na fonte. 
Neste caso, o acionista leva seus dividen- 
dos brutos de imposto para o IRPF, computa 
seu imposto a pagar, e entao credita o va- 
lor do IRPJ retido pela empresa contra seu 
imposto devido. Ou, os dividendos pagos 
poderiam ser deduzidos da base do IRPJ nas 
empresas. Em principio, ambos os m^todos 
levam ao mesmo resultado para os lucros 
distribuidos(38). mas o tratamento diferen- 
ciado permanece para os lucros retidos. O 
acionista cuja ah'quota marginal do IRPF 6 
maior do que a do IRPJ ganha, enquanto 
aqu?le jDom al(quota menor, perde. 
CONTRAS(39) 
Oponentes da integragao argumentam que 
o enfoque de grandes empresas como ins- 
trumento (conduit) atraves do qual sua ca- 
pacidade de pagamento e repassada aos 
acionistas nao e adequada. De acordo com 
este ponto de vista, as empresas sao na 
verdade entidades independentes, com vida 
propria, e a questao da integragao deve ser 
considerada exclusivamente em termos de 
suas implicagoes alocativas e distributivas, 
independents de problemas conceituais. En- 
tretanto, e dificil ver como uma forma tribu- 
taria ampla, do tipo que aceita a definigao 
de renda dada por Haig-Simons, possa con- 
testar o papel "instrumental" representado 
pelas empresas(40). 
Outra argumentagao critica a integragao 
sugere que nao ha razao empirica ou teorica 
convincente para se supor que o IRPJ seja 
pago pelos acionistas e/ou capitalistas. Se 
este imposto e transferido aos consumido- 
res e/ou assalariados entao nao ocasiona as 
distorgoes e inequidades sugeridas acima. 
Neste caso, o imposto sobre as empresas 
seria equivalents a um "complicado" im- 
posto indireto e/ou sobre a folha de sala- 
ries. Notemos que isto nao implica que o 
IRPJ nao deva ser abolido, mas simplesmen- 
te que outras seriam as razoes para que isto 
ocorra(41). 
(38) Isto porque o IRPJ e um imposto propor- 
cional. 
(39) Ver McLURE (1979, capitulo 2). 
(40) A definigao de renda dada por Haig-Si- 
mons e discutida pormenorizadamente em 
GOODE (1977). 
(41) Se o IRPJ e transferido nada se perde pe- 
la sua substituigao por um imposto sobre 
as vendas ou sobre a folha de salaries, e 
as distorgoes possivelmente seriam redu- 
zidas. Ver MIESZKOWSKI (1972). 
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Um tercelro argumento contra a Integra- 
gao, talvez mais popular, e a redugao na 
progressividade do imposto de renda quo 
uma integragao "parcial" possivelmente pro- 
porcionaria. O IRPJ n§o transferido contri- 
bui para a progressividade do sistema tribu- 
tario, na medida em que acionistas, em ge- 
rai, estao concentrados na escala superior 
de renda, E- razocivel supor que uma inte- 
gragao completa aumenta, ou pelo menos 
mantem inalterada, a progressividade do im- 
posto de renda ao reduzir o abrigo tributa- 
rio (tax shelter) dos individuos de alta ren- 
da. Entretanto, por razoes politicas, prova- 
veimente a isengao de dividendos e nao a 
integragao completa seria colocada em dis- 
cussao. Neste caso a progressividade do 
sistema tributario tenderia a ser atenua- 
da^42). 
Outro argumento contra a integragao ba- 
seia-se na premissa de que o IRPJ ja foi ca- 
pitalizado no valor das agoes. Se isto ocor- 
reu de fato, os atuais acionistas podem nao 
ter suportado a carga do imposto, e portan- 
to, a integragao seria injusta porque confe- 
riria a eles um ganho de capital inesperado 
(windfall gain). Embora as ponderagoes aci- 
ma sejam plausiveis, devemos notar que 
qualquer grau de progressividade pode ser 
obtido via integragao completa ou parcial, 
atraves de manipulagao das aliquotas margi- 
nais do IRPF. Isto sugere que a conve- 
niencia da integragao talvez seja melhor 
avaliada se observarmos principalmente seus 
efeitos sobre a eqtiidade horizontal, a aloca- 
gao de recursos e a politica financeira das 
empresas, em vez de seus efeitos sobre a 
equidade vertical. 
Uma outra linha de argumentagao questio- 
na a importancia da alegada perda de bem- 
-estar relacionada com a atual estrutura tri- 
butaria. Varies autores afirmam que e difi- 
cil aceitar incondicionalmente as estimati- 
(42) Uma indicagao do perfil da incidencia pro- 
gressiva que resulta se a carga do IRPJ e 
atribuida aos acionistas (nao 6 transferido) 
aparece em PECHMAN & OKNER (1974) e 
ERIS et alii (1979). 
vas de distorgoes (excess burden) causadas 
pelo IRPJ. Por outro lado, oponentes da in- 
tegragao argumentam que seu impacto fa- 
voravel sobre a acumulagao de capital e di- 
ficil de discernir, na melhor das hipoteses. 
De fato, seu efeito sobre as poupangas se- 
ria mmimo se a receita perdida com a inte- 
gragao for substituida com um imposto que 
deixa a carga tributaria essencialmente 
constante. 
Ainda uma outra razao para se opor a In- 
tegragao foi sugerida na tradigao da litera- 
tura do teorema de Modigliani-Miller sobre 
a "irrelevancia da estrutura financeira das 
empresas" Stiglitz (1973) arguments que, 
num mundo onde o risco de falencia nao 
existe, deixa de existir tambem uma rela- 
gao otima entre debitos e agoes (debt equi- 
ty ratio) e, neste caso, as firmas sujeitas 
ao IRPJ deixariam de pagar dividendos e fi- 
nanciariam seus investimentos inteiramente 
atraves de emprestimos, em vez de agoes. 
Entretanto, se a falencia e admitida tudo in- 
dica que existe uma relagao otima empres- 
timos-agoes e, neste caso, o IPRJ, ao tratar 
diferentemente estes dois componentes de 
renda, tern implicagoes sobre a alocagao de 
recursos e a incidencia(43>. 
Finalmente, e talvez a mais importante 
das objegoes a integragao e de ordem pra- 
tica, e nao conceitual ou distributiva. Qual- 
quer forma de integragao envolve dificeis 
problemas de administragao do imposto por 
um lado, e de tributagao dos fluxos interna- 
cionais da renda das empresas por outro. 
A visao "instrumental" da firma implica que 
ela nao tern existencia do ponto de vista 
tributario; portanto, os varies componen- 
tes da renda das firmas deveriam reter suas 
caracteristicas proprias em maos dos acio- 
nistas. Isto e, os ganhos de capital pre- 
cisariam ser isentos de tributagao, de acor- 
(43) FELDSTEIN et alii (1979), e BALLENTINE 
& McLURE (1980) desenvolveram mode- 
los que reconhecem explicitamente incer- 
teza e o efeito do imposto sobre dividen- 
dos sobre a relagao debitos-agoes (leve- 
rage). 
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do com a legislagao atual, em vez de serem 
considerados como renda ordin^ria, os eru- 
dites tribut^rios para investimento precisa- 
riam ser repassados aos acionistas etc. Nao 
6 dificil imaginar como seria complicado im- 
plementar o m^todo do condommio na sua 
forma pura. 
Se o m6todo do condommio nao e inter- 
pretado ao pe da letra, ainda e pos- 
sivel chegar-se a uma integragao "comple- 
ta" onde os componentes da renda das em- 
presas deixam de manter uma estrita rela- 
gao com a renda dos acionistas: este es- 
sencialmente e o enfoque sugerido pela Ca- 
nadian Royal Comission (1967) e pelo U.S. 
Department of the Treasury, no Blueprints 
for Basic Tax Reform (1977). Entretanto. 
mesmo assim problemas dificeis permane- 
cem. Como, por exemplo, seria transferida 
a renda das empresas para o acionista que 
reteve suas agoes por um periodo menor 
do que um ano? Ou, qua! seria o tratamento 
dispensado aos prejufzos? Seriam estes re- 
passados aos acionistas ou seriam simples- 
mente transferidos adiante para serem aba- 
tidos de lucres futures? etc. 
UM COMPROMISSO 
w
 Opinioes com relagao a possibilidade e 
desejabilidade desta integragao diferem bas- 
tante, mas em um ponto todos parecem es- 
tar de acordo: a integragao completa e, por 
ora, administrativamente inviavel. Existem 
aqueles que, para comegar, nao estao inte- 
ressados em integragao completa, devido a 
tributagao implfcita dos ganhos de capital 
que resulta dos lucres retidos, e sabem pe- 
la experiencia europeia que a isengao da 
dupla tributagao dos dividendos e factivel. 
Este grupo de pessoas tende a ser compos- 
to por empresarios e politicos conservado- 
resC44). Um segundo grupo, talvez conven- 
cido de que a integragao completa § invia- 
(44) Os efeitos positives que a nao-tributagao 
dos dividendos teria sobre a acumulagao 
de capital foi manifestada por SIMON 
(1975). 
vel, prefere manter o sistema atual do que 
adotar a isengao da dupla tributagao dos 
dividendos, o que considera, na verdade, um 
presente "de mao beijada" aos mais bem 
dotados financeiramente(45). 
Um terceiro grupo, bastante apegado £i 
ideia da integragao e suas vantagens sobre 
o atual sistema, concorda, com alguma relu- 
tancia, que a integragao completa e inviavel. 
Argumenta este grupo que a proposta da 
nao tributagao dos dividendos pode ofere- 
cer um compromisso razoavel entre integra- 
gao completa e o atual sistema, se devida- 
mente "empacotada" Por exemplo, supo- 
nhamos que a isengao da dupla tributagao 
dos dividendos seja acompanhada da redu- 
gao das aliquotas marginais do IRPF de mo- 
do a fazer com que a alfquota maxima seja 
igual a alfquota do IRPJ. Neste caso, nenhum 
acionista teria incentives fiscais para pre- 
ferir lucres retidos a dividendos, sendo que 
a maioria iria preferir dividendos, e portan- 
to, a taxa de distribuigao de lucres (divi- 
dendos) das empresas poderia aproximar-se 
de 100%. Se as empresas distribufssem 
100% dos lucros, os objetivos de eqiiidade 
e eficiencia de uma integragao completa se- 
riam em grande parte atingidos, porque a 
renda das empresas seria tributada de acor- 
do com a alfquota marginal de cada acionis- 
ta(46). Naturalmente, uma proposta desta 
natureza envolve perda de progressividade 
do imposto de renda e reduz substancial- 
mente sua receita. Isto pode ser evitado, 
se a nao tributagao dos dividendos for acom- 
panhada de uma reforma tributaria ampla 
que contemple a tributagao integral dos ga- 
nhos de capital como renda ordin^ria e a 
eliminagao de tantos subsfdios na atual le- 
gislagao do imposto de renda(47). 
(45) Para uma expressao desse ponto de vista 
ver BREAK & PECHMAN (1975). 
(46) Esta alternativa 6 defendida por McLURE 
(1979). 
(47) Uma tentativa de estimar o "vazamento" 
do imposto de renda representado pelos 
atuais incentives fiscais 6 feita por VAR- 
SANO (1978, no prelo). 
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Resumo e Sugestdes 
Uma reforma ampla do imposto de renda 
deve procurar homogeneizar o tratamento 
fiscal das rendas do capital e trabalho. A 
existencia de inumeros rendimentos de ca- 
pital nao tributados, ou tributados exclusiva- 
mente na fonte, distorce a progressividade 
do imposto de renda, bem como distorce 
pregos relatives entre capital e trabalho e 
entre dlferentes setores. Essas distorgoes 
seriam atenuadas se fossem levadas ao pro- 
gressivo, com os devidos abatimentos por 
antecipagao, os rendimentos nao tributados 
(bonificagoes em agoes, des^gios de LTN, 
corregao monetaria de cadernetas de pou- 
panga etc.) e os rendimentos tributados ex- 
clusivamente na fonte (dividendos e bonifi- 
cagoes em dinheiro, lucro com operagoes 
imobiliarias, rendimentos de letras de cam- 
bio etc.). 
Os Estados Unidos e a maioria dos pai- 
ses da OECD aplicam um conceito de renda 
abrangente, onde doagoes e herangas fa- 
zem, em geral, parte do patrimdnio do do- 
natario ou herdeiro e, portanto, constituem 
base tributavel. Esses pafses deixam de tri- 
butar os ganhos de capital na pessoa do 
doador ou falecido, para tributa-los na pes- 
soa do donatario ou herdeiro por ocasiao da 
sua realizagao. A base e transferida {carried 
over) pelo valor historic© de aquisigao. O 
Canada tributa os ganhos de capital por 
ocasiao das transferencias na pessoa do 
doador. Alguns pafses como a Franga e a 
Alemanha isentam totalmente de tributagao 
os ganhos de capital das transferencias in- 
ter vivos ou causa mortis, permitindo que a 
base do donatario ou herdeiro seja valoriza- 
da (step up basis) mas, em compensagao, 
tributam pesadamente as transferencias per 
se. A valorizagao da base e permitida no 
Brasil e, adicionalmente, o ganho de capital 
auferido na venda de ativos transferidos nao 
esta sujeito a tributagao. 
Por outro lado, parece que sem a extin- 
gao das agoes ao portador 6 diffcil imple- 
mentar a tributagao dos ganhos de capital 
dos ativos financeiros. Nossa legislagao 
preve de maneira bastante ampla a existen- 
cia dessas agoes, estabelecendo restrigoes 
somente para alguns tipos de sociedade. 
Alem do mais, uma reforma tributaria desti- 
nada a ampliar o conceito de renda inclui- 
ria as doagoes e herangas, de ativos ffsicos 
e financeiros, na declaragao do imposto de 
renda da pessoa ffsica do donatario ou her- 
deiro, pelo seu custo de aquisigao. Somente 
por ocasiao da sua realizagao 6 que seria 
apurado o ganho de capital, Ifquido de infla- 
gao e depreciagao. Isto implica que ativos 
transferidos sucessivarqente entre geragoes 
ainda poderiam evitar o imposto indefinida- 
mente. Esse procedimento e compatfvel 
com a pratica da maioria dos pafses desen- 
volvidos. Notemos que essa proposigao e 
menos radical do que sugestoes debatidas 
anteriormente no Congresso, onde o fato 
gerador do imposto seria a simples transfe- 
rencia do patrimdnio, e nao a realizagao do 
ganho por parte do beneficiario. 
Finalmente, e precise reconhecer que os 
rendimentos de capital provenientes da pro- 
priedade de agoes ja foram tributados na 
pessoa jurfdica. Portanto, se estamos real- 
mente interessados em reduzir brechas fis- 
cais sem desestimular investimentos produ- 
tivos terfamos de considerar explicitamen- 
te a possibilidade de integrar o IRPJ ao 
IRPF. Quanto aos incentives para investi- 
mentos setoriais ou regionais, sempre que 
possfvel deveriam ser fmplementados atra- 
ves de crdditos do imposto a pagar. Neste 
sentido, os incentivos que decorrem das 
dedugoes para investimento na agricultura 
e a nao tributagao dos rendimentos das 
agoes de companhias de capital aberto, 
cujo objetivo e basicamente incentivar es- 
ses tipos de atividades, se substitufdos por 
creditos do imposto a pagar, nao iriam va- 
riar positivamente com o grau de progres- 
sividade nominal do imposto de renda. 
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